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MOTTO 
 
“Maka nikmat Tuhan kamu manakah yang kamu dustakan?” 
(QS Ar Rahman) 
 
“Allah tidak membebani seseorang melainkan 
sesuai dengan kesanggupannya. Ia mendapat 
pahala (dari kebajikan) yang diusahakannya dan ia 
mendapat siksa (dari kejahatan) dikerjakannya” 
(QS Al Baqarah : 286) 
 
"Simplicity is the best way to live" 
(Penulis) 
 
“Mimpi memang sangat perlu untuk memelihara gairah 
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Tahun 2008) 
SAHILDA SWABAWANI 
 F0306073  
ABSTRAKSI 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengalisis apakah ada pengaruh antara 
good corporate governance di Indonesia terhadap kebijakan dividend payout. 
Good corporate governance diproksi dengan Transparancy and Disclosure Index 
(TDI). Penelitian ini juga menguji apakah teori outcome ataukah teori substitusi 
yang berlaku di Indonesia dalam hubungan antara corporate governance 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol 
yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan industry. 
Data yang digunakan adalah data sekunder, diperoleh dari hasil analisis 
laporan tahunan perusahaan tahun 2008 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan 
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kriterian perusahaan manufaktur yang membayarkan dividen. Sampel dari 
penelitian ini sebanyak 40 perusahaan manufaktur. Model analisis dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi berganda dengan program SPSS 16.0. 
Hasil pengujian regresi berganda menunjukkan bahwa variabel corporate 
governance berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini 
menandakan bahwa teori outcome lah yang berlaku di Indonesia dimana 
perusahaan dengan pelaksanaan good corporate governance yang semakin baik 
akan membayarkan dividen semakin tinggi. Variabel kontrol ukuran perusahaan 
(size) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Variabel profitabilitas 
(ROA), pertumbuhan perusahaan (growth), dan industri memiliki pengaruh 
signifikan positif terhadap kebijakan dividen. 
 
Kata kunci: good corporate governance, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, industri.
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ABSTRACT 
 
The objective of this research are to analyze the impact of corporate governance 
on the dividend payout policy. This research use Transparancy and Disclosure Index as a 
proxy of good corporate governance. This research also examines whether the theory of 
outcome or substitution that prevail in Indonesia on the relationship between corporate 
governance on dividend policy. This research uses firm size, profitability, firm growth, 
and industry as a variable control.  
This research uses secondary data which obtained from annual report of 
Indonesian listing firm’s 2008 on IDX. The sampling technique used was purposive 
sampling with the criteria for a manufacture company that pays dividends. Sample from 
this research as many as 40 manufacturing companies. Analysis model in this study is 
multiple regression analysis using SPSS released 16.0 software. 
Multiple regression test indicates that corporate governance influenced on 
dividend policy significantly positive. The result shows that the outcome was the 
prevailing theory in Indonesia. Control variable firm size had no effect on dividend policy 
at manufacture firm. Variable profitability, company growth, and industry have a 
significant positive effect on dividend policy. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Penelitian ini membahas isu pengaruh corporate governance terhadap kebijakan 
dividen. Isu corporate governance tentu telah menjadi perhatian yang penting dalam kaitannya 
dengan disiplin finansial bagi pihak-pihak tertentu selama dekade terakhir. Corporate 
governance telah menjadi isu utama pada negara-negara sedang berkembang setelah 
terungkapnya skandal keuangan berskala besar (misalnya skandal Enron, Tyco, Worldcom dan 
Global Crossing) yang baru-baru ini menjadi headline dan terjadinya krisis di Indonesia pada 
tahun 1998. Dengan terungkapnya skandal keuangan dan krisis ini seolah membuka mata 
seluruh lapisan masyarakat akan pentingnya good corporate governance. 
Berbagai tulisan memaparkan konsekuensi negatif dari weak governance system dan 
berusaha mengidentifikasi faktor-faktor penentu yang dapat meningkatkan implementasi 
corporate governance. Alasan yang mendasari pentingnya corporate governance, pertama, 
corporate governance merupakan kunci sukses suatu perusahaan untuk tumbuh dan 
menguntungkan dalam jangka panjang (Daniri, 2005), yang kedua, corporate governance 
diyakini menjadi salah satu penyebab krisis ekonomi di beberapa Negara di Asia Timur, 
termasuk Indonesia. Kusumastuti dan Riyanto (2005) menyampaikan bahwa krisis ekonomi yang 
terjadi di kawasan Asia Tenggara dan negara lain terjadi bukan hanya akibat faktor ekonomi 
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makro namun juga karena lemahnya corporate governance yang ada di negara-negara tersebut, 
seperti lemahnya hukum, standar akuntansi dan pemeriksaan keuangan yang belum mapan, 
pasar modal yang masih under-regulated, terabaikannya hak minoritas dan lemahnya 
pengawasan komisaris.  Menurut Mitton (2002), corporate governance menjadi sesuatu yang 
lebih penting dalam kondisi krisis keuangan karena dua alasan, pertama, ekspropriasi terhadap 
pemegang saham minoritas menjadi lebih parah pada periode krisis, kedua, krisis dapat 
mendorong para investor untuk lebih memperhatikan pentingnya keberadaan corporate 
governance.  
Survei Booz-Allen dan Hamilton (Djalil, 2000) pada tahun 1998 di Asia Timur 
menyatakan bahwa Indonesia memiliki indeks corporate governance terendah sebesar 2,88 
dibanding dengan Singapura (8,93), Malaysia (7,72), dan Thailand (4,89). Corporate governance 
tidak dijalankan dengan baik atau bahkan sama sekali tidak diterapkan menjadi salah satu faktor 
utama penyebab terjadinya krisis (FCGI, 2004). Survei yang dilakukan oleh Price Waterhouse 
Coopers pada tahun 1999 juga menunjukkan bahwa Indonesia berada pada peringkat terbawah 
di Asia dalam hal standar audit dan pemenuhan, akuntabilitas terhadap pemegang saham 
standar pengungkapan dan transparansi proses dewan.  
 Kinerja manajemen suatu perusahaan dapat diukur dari kemampuannya dalam 
menghasilkan laba pada periode tertentu. Bagi pemegang saham, laba merupakan peningkatan 
nilai ekonomis (wealth) yang akan diterima dalam bentuk dividen. Pembayaran dividen 
merupakan salah satu cara untuk mengembalikan keuntungan perusahaan kepada pemegang 
saham. Salah satu kebijakan dividen (dividend policy) adalah menentukan berapa proporsi atau 
rasio dari laba bersih perusahaan yang akan dibayarkan sebagai dividen.  
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Mitton (2004) berpendapat bahwa isu mengenai dividen merupakan hal yang penting 
bagi investor. Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran 
pemegang saham atau stockholder (Brigham dan Daves, 2001). Tujuan tersebut seringkali tidak 
dapat tercapai apabila tanggung jawab pengelolaan perusahaan diserahkan kepada profesional, 
dikarenakan pemilik modal merasa memiliki banyak keterbatasan. Dengan menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada para profesional, diharapkan mereka mampu menutup segala 
keterbatasan yang ada. Para profesional ini biasa disebut sebagai agen atau manajer. Tujuan 
dari dipisahkannya fungsi pengelolaan dari fungsi kepemilikan perusahaan yaitu agar pemilik 
perusahaan memperoleh keuntungan yang semaksimal mungkin dengan biaya yang seefisien 
mungkin dengan dikelolanya perusahaan oleh agen (FCGI, 2000). Agen atau manajer disini diberi 
kekuasaan oleh pemilik perusahaan (pemegang saham) untuk membuat keputusan, dan hal ini 
akan menciptakan konflik potensial atas kepentingan yang disebut dengan teori keagenan 
(agency theory). Penyebab konflik kepentingan ini ditandai dengan manajer yang menghendaki 
pembagian dividen yang kecil karena perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk 
investasi kembali atau perluasan perusahaan, sedangkan pemegang saham menghendaki 
pembagian dividen yang besar sebagai bentuk return (pengembalian) investasi yang dilakukan. 
Berdasarkan teori keagenan tersebut, terjadi konflik antara pemilik saham dengan manajemen, 
karena mereka bertindak untuk kepentingan mereka sendiri (Jensen dan Meckling, 1976). 
Konflik keagenan itu dapat dikurangi dengan menerapkan corporate governance yang baik dan 
memadai. Corporate governance diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberi 
keyakinan kepada investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang mereka 
investasikan. 
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 Penelitian mengenai corporate governance memang sudah banyak dilakukan akhir-akhir 
ini. Beberapa penelitian luar negeri antara lain La Porta et al. (2000), Mitton (2004), Kowalewski, 
Stetsyuk, dan Talavera (2007), menyatakan bahwa ada hubungan positif antara pelaksanaan 
corporate governance dan kesejahteraan pemilik saham. La porta et al. (2000) menyatakan ada 
dua teori yang menunjukkan hubungan antara tingkat pelaksanaan corporate governance dan 
pembagian dividen, yaitu teori outcome dan teori substitusi. Teori outcome berargumen bahwa 
pelaksanaan  corporate governance yang baik akan berimbas pada kesejahteraan bagi 
pemegang saham. Semakin baik pelaksanaan corporate governance maka akan semakin tinggi 
kesejahteraan pemilik saham. Penelitian yang sejalan dengan teori ini antara lain La Porta et al. 
(2000), Mitton (2004), Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007). Teori substitusi menyatakan 
bahwa perusahaan yang memiliki praktik corporate governance yang buruk akan berusaha 
memperbaiki citranya dengan memberikan dividen kepada pemegang saham. Ada hubungan 
negatif antara pelaksanaan corporate governance dan kebijakan dividen perusahaan. Penelitian 
Jiraporn dan Ning (2006) mengkonfirmasi teori ini. 
Penelitian yang mengangkat topik ini juga sudah banyak dilakukan di Indonesia dan 
tetap menarik karena di Indonesia sedang gencar menerapkan prinsip good corporate 
governance. Walau masih banyak terdapat kelemahan dalam penerapan mekanismenya, 
penelitian mengenai corporate governance yang dihubungkan dengan kebijakan dividen masih 
jarang dilakukan di Indonesia. Beberapa penelitian corporate governance di Indonesia seperti 
Machfoedz (2003), Boediono (2005), Veronica dan Utama (2005), dan Nasution dan Setiawan 
(2007) membahas tentang pengaruh corporate governance dalam rangka mengurangi praktik 
manajemen laba di Indonesia. 
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 Penelitian yang menghubungkan antara corporate governance dengan kebijakan dividen 
dilakukan oleh Mitton (2004), dengan menambakan variabel kontrol yaitu growth, profitabilitas, 
size, industry dummies, dan country dummies. Penelitian ini menghasilkan bahwa perusahaan 
dengan governance yang kuat akan memiliki dividen yang tinggi, dimana growth berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen, profitabilitas dan size berpengaruh positif terhadap kebijkan 
dividen. Industry dummies yang ditunjukkan dengan fokus tidaknya kegiatan operasi perusahaan 
juga memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
 Penelitian yang menghubungkan antara payout policy, agency conflict dengan corporate 
governance (John dan Knyazeva, 2006) berargumen bahwa perusahaan akan menggunakan 
payout policy untuk mengurangi konflik keagenan yang disebabkan lemahnya good governance. 
Penelitian ini meggunakan teori free cash flow sebagai starting point dan fokus pada peran 
governance dalam merancang kebijakan pembayaran deviden. Penelitian ini menghasilkan 
bahwa perusahaan besar memiliki kas distribusi yang tinggi, dimana perusahaan dengan internal 
dan eksternal governance yang baik lebih mengurangi distribusi kas nya.   Investasi dan growth 
opportunities memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout. Size memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen.  
Penelitian ini menggunakan Transparancy and Disclosure Index (TDI) yang diadopsi dari 
penelitian Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007). TDI ini terdiri dari 3 sub-indeks : 1) 
struktur dan prosedur dewan komite, 2) pengungkapan, dan  3) pemegang saham. Sebelumnya 
telah ada penelitian yang menggunakan TDI sebagai pengukuran corporate governance yaitu 
Setiawan (2008). Setiawan (2008) menggunakan ukuran perusahaan, pertumbuhan, dan 
profitabilitas sebagai variabel kontrol. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian 
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Setiawan (2008). Perbedaannya terletak pada periode penelitian yang digunakan. Jika penelitian 
Setiawan menggunakan periode 2004-2006, penelitian ini hanya menggunakan satu periode 
yaitu tahun 2008. Selain itu Setiawan menggunakan dividend payout sebagai proksi kebijakan 
dividen, namun dalam penelitian ini kebijakan dividen diproksikan dengan dividend per cash 
flow. Perbedaan yang terakhir  yaitu, dalam penelitian ini menambah variabel kontrol industry 
sebagai variabel dummy. Dalam penelitian Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007), ukuran 
perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan 
pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.  
Oleh karena itu penelitian ini menguji pengaruh good corporate governance terhadap 
kebijakan dividen payout di Indonesia. Bagaimanakah hubungan antara penerapan good 
corporate governance  dan kebijkan dividen di Indonesia? Apakah teori outcome atau teori 
substitusi yang berlaku di Indonesia? 
 
B. PERUMUSAN MASALAH 
Masalah yang dapat dirumuskan berdasarkan latar belakang di atas adalah apakah 
mekanisme corporate governance mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2008?  
  
C. TUJUAN PENELITIAN  
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris bahwa mekanisme 
corporate governance berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008.  
 
D. MANFAAT PENELITIAN  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi : 
1. Ilmu pengetahuan  
Dapat memberikan bukti empiris mengenai mekanisme corporate governance terhadap 
kebijakan dividen pada suatu perusahaan manufaktur. Dapat memberikan kontribusi dalam 
upaya mengembangkan model-model mekanisme corporate governance yang berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen payout. 
2. Regulator (BAPEPAM dan BEI) 
Penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai efektivitas peraturan yang 
dikeluarkan oleh regulator berkaitan dengan corporate governance agar tercapai 
peningkatan praktik pengelolaan perusahaan yang baik. 
3. Investor dan pelaku pasar. 
Memberikan informasi akan dampak pelaksanaan corporate governance terhadap kebijakan 
dividen payout. Jika pelaksanaan corporate governance baik, maka kesejahteraan para 
pemegang saham akan meningkat. Informasi ini akan membantu investor dalam memilih 
investasi. 
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4. Perusahaan manufaktur 
Agar dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai suatu masukan untuk ditelaah lebih lanjut 
guna meningkatkan pemahaman akan mekanisme corporate governance yang baik dan 
transparan dalam menghasilkan kebijakan dividen yang tepat dan transparan. 
 
E. SISTEMATIKA PENULISAN 
BAB I : Pendahuluan 
Berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian dan sistematika penulisan. 
BAB II : Tinjauan Pustaka  
Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai tinjauan pustaka dan 
hipotesis penelitian yang disertai review penelitian terdahulu yang 
relevan dan mendukung penelitian, dilanjutkan dengan kerangka 
pemikiran. 
BAB III : Metode Penelitian  
Bab ini berisi tentang desain penelitian; populasi, sampel, dan teknik 
pengambilan sampel; data dan metode pengumpulan data; variabel 
penelitian dan pengukurannya; dan metode analisis data yang 
terdiri dari statistik deskriptif dan pengujian hipotesis. 
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BAB IV : Analisis Data  
Bab ini menguraikan analisis deskriptif data; pengujian hipotesis; 
dan pembahasan hasil analisis. 
BAB V : Penutup  
Bab ini membahas kesimpulan obyek yang diteliti berdasarkan hasil 
analisis data, dan menjelaskan mengenai keterbatasan penelitian, 
serta memberikan saran bagi pihak yang terkait. 
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BAB II 
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
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A. TELAAH PUSTAKA 
1. Corporate Governance 
Isu corporate governance muncul karena terjadi pemisahan antara kepemilikan dengan 
pengendalian perusahaan. Di Indonesia, isu mengenai corporate governance mulai muncul pada 
tahun 1998, yaitu tepat saat Indonesia mengalami krisis moneter. Corporate governance tidak 
berjalan dengan baik atau bahkan sama sekali tidak diterapkan menjadi salah satu faktor utama 
penyebab terjadinya krisis (FCGI, 2004). Corporate governance menjadi penting untuk di 
implementasikan khususnya pada perusahaan go public karena berdampak pada keunggulan 
kompetitif perusahaan di mata masyarakat. Good corporate governance secara definitif 
merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai 
tambah (value added) untuk semua stakeholder. Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep ini, 
pertama, pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar (akurat) 
dan tepat pada waktunya dan, kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan pengungkapan 
(disclosure) secara akurat, tepat waktu, dan transparan terhadap semua informasi kinerja 
perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder (YPPMI & SC, 2002). OECD (2004) dan FCGI (2001) 
mendefinisikan corporate governance sebagai: 
"Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 
pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para 
pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak 
dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan 
mengendalikan perusahaan." 
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Menurut Ho dan Wong (2001), corporate governance dipandang sebagai cara yang 
efektif untuk menggambarkan hak dan tanggung jawab masing-masing kelompok stakeholder 
dalam sebuah perusahaan dimana transparasi merupakan indikator utama standar corporate 
governance dalam sebuah ekonomi. Corporate governance diperkenalkan untuk mengontrol 
masalah agen dan memastikan bahwa manajemen bertindak sesuai dengan harapan para 
pemegang saham, selain itu pengaruh dari corporate governance terhadap pengungkapan 
informasi sosial perusahaan dapat bersifat sebagai tambahan atau pengganti (Ho dan Wong, 
2001).  
Terdapat empat prinsip dasar pengelolaan perusahaan yang baik. Keempat prinsip 
ini juga menjadi prinsip Corporate Governance (Linan, 2000), diantaranya adalah: 
1. Keadilan (fairness) yang meliputi: (a) perlindungan bagi seluruh hak pemegang 
saham (b) perlakuan yang sama bagi para pemegang saham. 
2. Transparansi (transparancy) yang meliputi: (a) pengungkapan informasi yang 
bersifat penting (b) informasi harus disiapkan, diaudit dan diungkapkan sejalan 
dengan pembukuan yang berkualitas (c) penyebaran informasi harus bersifat adil, 
tepat waktu dan efisien. 
3. Dapat dipertanggungjawabkan (accountability) yang meliputi meliputi pengertian 
bahwa: (a) anggota dewan direksi harus bertindak mewakili kepentingan 
perusahaan dan para pemegang saham (b) penilaian yang bersifat independen 
terlepas dari manajemen (c) adanya akses terhadap informasi yang akurat, relevan 
dan tepat waktu. 
43 
 
 
4. Pertanggungjawaban (responsibility) meliputi (a) menjamin dihormatinya segala 
hak pihak-pihak yang berkepentingan (b) para pihak yang berkepentingan harus 
mempunyai kesempatan untuk mendapatkan ganti- rugi yang efektif atas 
pelanggaran hak-hak mereka (c) dibukanya mekanisme pengembangan prestasi 
bagi keikutsertaan pihak yang berkepentingan (d) jika diperlukan, para pihak yang 
berkepentingan harus mempunyai akses terhadap informasi yang relevan. 
Corporate governance mengatur aspek-aspek yang terkait dengan: 
(a) keseimbangan hubungan antara organ-organ perusahaan - RUPS, Komisaris 
dan Direksi, yang mencakup hal-hal yang berkaitan dengan struktur 
kelembagaan dan mekanisme operasional ketiga organ perusahaan tersebut 
(keseimbangan internal). 
(b) pemenuhan tanggung jawab perusahaan sebagai entitas bisnis dalam masyarakat 
kepada seluruh stakeholder,  yang mencakup hal-hal yang terkait dengan 
pengaturan hubungan antara perusahaan dengan seluruh stakeholder 
(keseimbangan eksternal) untuk mewujudkan perusahaan sebagai good 
corporate citizen. 
 
Mekanisme corporate governance lainnya dapat ditunjukkan dengan adanya komite 
audit. Sesuai Kep-29/PM/2004, komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris 
untuk melakukan tugas pengawasan pengelolaan perusahaan. Keberadaan komite audit sangat 
penting dalam pengelolaan perusahaan, dimana komite audit ini dianggap sebagai penghubung 
antara  pemegang saham dan dewan komisaris dengan pihak manajemen dalam menangani 
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masalah pengendalian. Keanggotaan komite audit terdiri dari sekurang-kurangnya tiga orang 
termasuk komisaris independen. Dalam Kep-29/PM/2004, peraturan yang mewajibkan 
perusahaan membentuk komite audit menyebutkan tugas komite audit, sebagai berikut: 
a. melakukan penelaahan atas informasi keuangan yang akan dikeluarkan perusahaan, 
seperti laporan keuangan, proyeksi dan informasi keuangan lainnya, 
b. melakukan penelaahan atas ketaatan perusahaan terhadap peraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal dan peraturan lain yang berhubungan dengan kegiatan 
perusahaan, 
c. melakukan penelaahan atas pelaksanaan pemeriksaan oleh auditor internal, 
d. melaporkan kepada komisaris berbagi risiko yang dihadapi perusahaan dan pelaksanaan 
manajemen risiko oleh direksi, 
e. melakukan penelaahan dan melaporkan kepada dewan direksi atas pengaduan yang 
berkaitan dengan emiten, 
f. menjaga kerahasiaan dokumen, data dan rahasia perusahaan. 
Pada bulan Mei tahun 2000 Bapepam menerbitkan surat edaran kepada para 
emiten/perusahaan untuk memiliki komite audit. Komite audit sering ditujukkan sebagai sebuah 
kesuksesan corporate governance, karena keberadaan komite audit dalam suatu perusahaan 
berfungsi untuk meningkatkan pengendalian dalam perusahaan (Forker, 1992). Komite audit 
merupakan suatu variabel yang dapat digunakan untuk memonitor kinerja perusahaan dan 
mempengaruhi keputusan manajer (Menon dan Williams, 1994). Komite audit mempunyai tugas 
memberikan pendapat profesional yang independen kepada dewan komisaris terhadap laporan 
atau hal-hal yang disampaikan oleh direksi (Herwidayatmo, 2000). Dalam tugasnya membantu 
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dewan komisaris untuk meningkatkan akuntabilitas dan transparasi perusahaan, maka komite 
audit dituntut harus independen.  
Dengan berjalannya fungsi komite audit yang efektif, maka kontrol perusahaan 
diharapkan juga lebih baik. Ketika kontrol perusahaan baik, konflik keagenan yang terjadi akibat 
keinginan atau motivasi manajemen untuk mencapai tujuannya sendiri dapat dikurangi. 
Mengingat pentingnya implementasi praktik good corporate governance pada 
perusahaan-perusahaan di Indonesia, Pemerintah Indonesia telah membentuk Komite Nasional  
Corporate Governance. Komite ini bertujuan untuk menyusun Code for Good Corporate 
Governance sebagai panduan bagi komunitas bisnis di Indonesia. Saat ini Code for Good 
Corporate Governance telah selesai disusun. Komite ini juga akan merekomendasikan perbaikan 
perangkat hukum yang diperlukan untuk menunjang implementasi  code tersebut. Di samping 
itu komite ini juga akan membentuk badan baik tetap maupun ad-hoc yang menunjang 
implementasi code tersebut di Indonesia. 
Bukti keseriusan pemerintah Indonesia akan corporate governance ini dapat ditunjukkan 
diantaranya badan-badan regulator seperti BAPEPAM dan BEI mulai mengeluarkan peraturan 
yang berkaitan dengan corporate governance. Sejak tahun 2000, Bapepam telah mengeluarkan 
beberapa peraturan, diantaranya surat keputusan No. 03/2000 yang meminta setiap 
perusahaan go public untuk membentuk komite audit. Didukung oleh BEI No.315/2000 diganti 
surat keputusan No. 339/2001 menyatakan bahwa perusahaan yang terdaftar di BEI harus 
memiliki komisaris independen, komite audit dan sekretaris perusahaan. Pada tahun 2002 
BAPEPAM melalui surat keputusan No.20/2002 berkaitan dengan independensi akuntan publik 
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dalam memberikan jasa audit. Pada Desember 2004 BAPEPAM mengluarkan surat keputusan 
No.40 dan 41 mengenai tangung jawab dewan direksi dalam pelaporan keuangan dan 
pembentukan komite audit dan petunjuk tugas komite audit. Dengan dikeluarkannya peraturan-
peraturan tersebut, penerapan corporate governance di Indonesia mulai mengalami perubahan 
atau dapat dikatakan berangsur membaik, walaupun masih berada pada taraf perbaikan yang 
sangat mendasar. 
Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG, undated:3) mengungkapakan 
bahwa penerapan corporate governance mempunyai beberapa tujuan yang ingin dicapai, 
diantaranya: 
1. meraih kembali kepercayaan investor dan kreditor nasional dan internasional, 
2. memenuhi tuntutan standar global, 
3. meminimalkan biaya kerugian dan biaya pencegahan atas penyalahgunaan wewenang oleh 
pengelola, 
4. meminimalkan cost of capital dengan menekan risiko yang dihadapi kreditor, 
5. meningkatkan nilai saham perusahaaan, 
6. mengangkat citra perusahaan. 
Pelaksaan corporate governance yang efektif dalam perusahaan akan memberikan manfaat 
yaitu (Media akuntansi, 2000): 
1. entitas bisnis akan menjadi efisien, 
2. meningkatakan kepercayaan publik, 
3. menjaga going concern perusahan, 
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4. dapat mengukur target kerja manajemen perusahaan, 
5. meningkatkan produktivitas, 
6. mengurangi distorsi (management risk). 
 
2.   Kebijakan Dividen 
 Dividen merupakan pembayaran dari perusahaan kepada para pemegang saham atas 
keuntungan yang diperolehnya. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan 
pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan besarnya dividen yang akan 
dibagikan dan besarnya saldo laba yang ditahan untuk kepentingan perusahaan (Sutrisno, 2001). 
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam sebuah 
perusahaan. Kebijakan dividen pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang 
akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba 
ditahan (Levy dan Sarnat, 1990). Penentuan jumlah dividen yang tepat yang harus dibayarkan 
merupakan keputusan manajemen keuangan yang sulit. Kebijakan ini akan melibatakan dua 
pihak yang mempunyai kepentingan berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham dan 
pihak kedua yaitu manajemen.  
Dividen memegang peranan penting dalam masalah keagenan antara pemegang saham 
mayoritas dan pemegang saham minoritas. Santoso (2004) menyatakan bahwa dengan 
melakukan pembayaran dividen, pemegang saham mayoritas membagikan laba perusahaan 
kepada investor yang menyebabkan mereka tidak dapat menggunkan laba tersebut untuk 
kepentigan mereka sendiri (expropriation). Easterbrook (1984) mengemukakan bahwa kebijakan 
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dividen dapat mengatasi masalah keagenan antara insider dan pemegang saham minoritas. Jika 
laba yang diperoleh tidak dibagikan kepada pemegang saham, maka laba tersebut akan 
digunakan untuk penggunaan pribadi  ataupun penggunaan untuk membiaai proyek-proyek 
yang tidak menguntungkan yang hanya akan membawa keuntungan bagi insider. Berdasarkan 
hasil tersebut maka pemegang saham minoritas akan memilih dividen daripada laba ditahan.  
Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para 
pemegang saham. Pada dasarnya, laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk 
diinvestasikan kembali. Permasalahan muncul pada berapa jumlah dividen yang tepat harus 
dibayarkan kepada para pemegang saham. Perusahaan yang membayar dividen secara ekstrim 
cenderung enggan untuk mengurangi atau mengeliminasi dividen nya, karena memiliki 
kepercayaan bahwa tindakan yang diambil akan dipandang negatif oleh pasar sekuritas. Sebagai 
konsekuensinya, perusahaan yang telah membayar dividen tunai akan melakukan setiap upaya 
untuk melanjutkan pembayaran tersebut di masa yang akan datang.  
Macam-macam Dividen 
 Pada umumnya pembagian dividen didasarkan pada akumulasi laba yaitu laba ditahan 
atau pada beberapa pos modal lainnya seperti tambahan modal disetor. Setiap pemegang 
saham yang menerima pembagian dividen sebagan besar atau bahkan keseluruhan memiliki 
harapan bahwa perusahaan yang telah beroperasi secara sukses maka akan memberikan bagian 
laba yang diperoleh perusahaan kepada mereka. Terdapat beberapa jenis dividen (Kieso, 
Weygandt, dan Warfield, 2007 ) antara lain:  
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1. Dividen tunai 
Merupakan dividen yang dibagikan secara tunai. Pada mulanya dewan direksi 
melakukan pungutan suara untuk mengumumkan dividen tunai, dan hasilnya disetujui, 
maka dividen segera diumumkan. Sebelum dividen dibayarkan, daftar pemegang saham 
teakhir harus disiapkan. Karena itu, biasanya terdapat tenggat waktu antara saat 
pengumuman dengan pembayaran. 
2. Dividen properti 
Merupakan hutang dividen dalam bentuk aktiva perusahaan selain kas. Dividen property 
dapat berupa barang dagang, real estate, atau investasi, atau bentuk lainnya yang 
dirancang oleh dewan direksi. 
3. Dividen skrip 
Merupakan hutang dividen dalam skrip yang berarti bahwa perusahaan yang tidak 
membayar dividen sekarang tetapi memilih membayarnya pada suatu tanggal tertentu 
di masa depan. Skrip yang diterbitkan kepada pemegang saham sebagai dividen hanya 
merupakan bentuk khusus dari wesel bayar.  
4. Dividen likuidasi 
Merupakan dividen yang tidak didasarkan pada laba ditahan, yang menyiratkan bahwa 
dividen ini merupakan pengembalian dari investasi pemegang saham dan bukan dari 
laba. Dividen ini bersumber dari Paid in Capital (contributed capital). Dengan kata lain, 
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setiap dividen yang tidak didasarkan pada laba merupakan pengurang modal disetor 
perusahaan dan sejauh itu merupakan dividen likuidasi. 
5. Dividen saham 
Apabila perusahaan ingin mengakapitalisasi sebagian dari laba (misalnya, reklasifikasi 
jumlah yang dihasilkan ke modal kontribusi) dan dengan demikian menahan laba dalam 
perusahaan atas dasar permanen, maka perusahaan dapat menerbitkan dividen saham. 
Dalam kasus ini, tidak ada aktiva yang dibagikan, dan setiap pemegang saham memiliki 
bagian kepemillikan yang sama atas perusahaan dan total nilai buku yang sama setelah 
dividen saham diterbitkan, sama seperti sebelum dividen itu diumumkan. Tentu saja, 
nilai buku per saham akan menjadi lebih rendah karena jumlah saham bertambah. 
 
3. Dewan (Board), Pengungkapan (Disclosure), Pemegang Saham (Shareholder) 
 Dalam penelitian ini, mekanisme corporate governance diukur dengan menggunakan 
Transparancy and Disclosre Index. Indeks ini masih dibagi dalam 3 sub-indeks yang lebih detail 
dan rinci yaitu sub-dewan, sub-pengungkapan, dan sub-pemegang saham. Masing-masing sub-
index akan dipaparkan lebih detail dan jelas.  
Salah satu aspek penting dalam corporate governance adalah Dewan Pengurus 
Perseroan (Board of Directors). Menurut FCGI (2001), terdapat 2 sistem yang berkaitan dengan 
bentuk dewan dalam perusahaan, yaitu one tier system (system satu tingkat) dan two tiers 
system (system dua tingkat). 
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1. one tier system : perusahaan hanya memiliki satu dewan direksi, kombinasi antara 
manajer atau pengurus senior (direktur eksektif dan non direktur eksekutif). 
2. two tiers system : perusahaan memiliki dua badan terpisah, yaitu dewan pengawas 
(dewan komisaris) dan dewan manajemen (dewan direksi). 
Pada dasarnya kepengurusan perseroan terbatas di Indonesia menganut sistem dua badan (two 
tiers board system) yaitu dewan komisaris dan dewan direksi.  
Sistem satu tingkat dimiliki oleh negara yang menganut sistem hukum Anglo 
Saxon. Dalam hal ini, perusahaan hanya mempunyai satu dewan direksi yang pada 
umumnya merupakan kombinasi antara manajer atau pengurus senior (direktur eksekutif) 
dan direktur independen yang bekerja dengan prinsip paruh waktu (non-direktur 
eksekutif), dimana non-directur eksekutif diangkat karena kebijakan, pengalaman dan 
relasinya. Negara-negara dengan one-tier system misalnya Amerika Serikat dan Inggris. 
Gambar II.1 
(c)  
 
 
 
 
                              
Struktur Board of Director dalam One Tier System (sumber: FCGI) 
 
Sementara itu, untuk two tiers system dimiliki oleh negara yang menganut sistem hukum 
kontinental Eropa. Dalam hal ini perusahaan mempunyai 2 badan terpisah yaitu dewan 
General Meeting of the Shareholders 
(GMoS) 
Boards of Directors 
  
Executive 
Director 
Non-
Executive 
Director 
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pengawas (dewan komisaris) dan dewan manajemen (dewan direksi). Tugas dewan 
direksi adalah mengelola dan mewakili perusahaan di bawah pengarahan dan 
pengawasan dewan komisaris. Dalam sistem ini anggota dewan direksi diangkat dan 
setiap waktu dapat diganti oleh dewan komisaris. Dewan direksi juga harus memberikan 
informasi kepada dewan komisaris dan menjawab hal-hal yang diajukan oleh dewan 
komisaris. Tugas dewan komisaris utama dalah bertanggung jawab untuk mengawasi 
tugas-tugas manajemen. Dalam hal ini dewan komisaris tidak boleh melibatkan diri 
dalam tugas-tugas manajemen dan tidak boleh mewakili perusahaan dalam transaksi-
transaksi dengan pihak ketiga. Anggota dewan komisaris diangkat dan diganti dalam 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Negara-negara dengan two tiers system adalah 
Denmark, Jerman, Belanda dan Jepang. Sebagai akibat penjajahan Belanda sistem 
hukum di Indonesia mengadopsi sistem hukum Belanda, maka hukum perusahaan 
Indonesia menganut two tiers system untuk sistem dewan dalam perusahaan. 
Gambar II. 2 
 
 
 
 
                                           
Struktur Board of Commissioner dan Board of Director dalam Two Tiers System yang diadopsi 
oleh Belanda (sumber: FCGI) 
 
Menurut Herwidayatmo (2000), Indonesia menganut  two tiers system yang 
berarti bahwa komposisi dewan pengurus perseroan terdiri dari fungsi eksekutif yaitu 
General Meeting of The Shareholders (GMoS) 
Board of Commissioner (BoC) 
Board of Directors (BoD) 
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dewan direksi, dan fungsi pengawasan yaitu dewan komisaris. Berdasarkan kerangka 
hukum yang ada, fungsi independent directors pada single-boards system dapat 
direpresentasikan dengan fungsi dewan komisaris pada two-board system. Oleh karena 
itu, sistem pengawasan yang ada pada perusahan di Indonesia terletak di dewan 
komisaris.  
 
Gambar III. 3 
 
 
                                         
Struktur Board of Commissioner dan Board of Director dalam Two Tiers System yang diadopsi 
oleh Indonesia (sumber: FCGI) 
 
Dewan komisaris, secara umum bertanggung jawab mengawasi dan memberi nasihat 
kepada direksi (UU No.1 Tahun 1995 The Company Law yang mengatur tentang Perseroan 
Terbatas) serta memastikan bahwa perusahaan telah melakukan tanggung jawab sosial dan 
mempertimbangkan kepentingan berbagai stakeholder perusahaan sebaik memonitor 
efektivitas pelaksanaan good corporate governance (National Code for Corporate Governance 
2001). Dewan komisaris memegang peranan penting dalam perusahaan, terutama dalam 
pelaksanaan Good Corporate Governance. Menurut Egon Zechner dalam FCGI (2001), dewan 
komisaris merupakan inti dari corporate governance yang ditugaskan untuk menjamin 
pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta 
mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. Oleh karena itu, Bursa Efek Indonesia mengeluarkan 
Dewan Komisaris 
Dewan Direksi 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
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Kep-339/BEI/07-2001 yang mensyaratkan bagi perusahaan yang tercatat di BEI menunjuk 
komisaris independen. Dalam peraturan ini persyaratan jumlah minimal komisaris independen 
adalah 30% dari seluruh anggota dewan komisaris. Beberapa kriteria tentang dewan komisaris 
independen antara lain: 
a. komisaris independen tidak memiliki hubungn afiliasi dengan pemegang saham mayoritas 
atau pemegang saham pengendali (controlling shareholders) perusahaan tercatat yang 
bersangkutan, 
b. komisaris independen tidak memiliki hubungan dengan direktur dan atau komisaris lainnya 
perusahaan tercatat yang bersangkutan, 
c. komisaris independen tidak memiliki kedudukan rangkap pada perusahaan lainnya yang 
terafiliasi dengan perusahaan tercatat yang bersangkutan, 
d. komisaris independen harus mengerti peraturan perundang-undangan di bidang pasar 
modal, 
e. komisaris independen diusulkan dan dipilih oleh pemegang saham minoritas yang bukan 
merupakan pemegang saham pengendali dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
 Dewan komisaris sebagai organ perusahaan yang bertugas dan bertanggung jawab 
secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi serta 
memastikan bahwa perusahaan melakukan Good Corporate Governance. Namun dewan 
komisaris tidak boleh turut campur dalam mengambil keputusan operasional. Kedudukan dewan 
komisari dan dewan direksi adalah setara. 
 Transparansi dan pengungkapan informasi merupakan kunci atas efektifitas 
pengendalian dan perlindungan pemegang saham. Informasi mengenai perusahaan biasanya 
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meliputi hasil keuangan perusahaan, kepemilikan saham utama, siapa saja anggota dewan 
direksi dan eksekutif puncak dan gaji mereka, faktor risiko utama yang dapat diketahui sekarang, 
struktur kepemimpian, dan kebijakan serta tujuan perusahaan. Kualitas transparansi dan 
pengungkapan sangat bergantung pada standar akuntansi dan audit dan sistem pelaporan 
keuangan. Pengadopsian standar akuntansi yang dapat diterima secara internasional akan dapat 
meningkatkan kualitas transparansi. Independensi pengauditan merupakan kunci untuk 
memastikan bahwa informasi yang disebarkan handal dan dapat dipercaya. Sistem pelaporan 
keuangan yang baik memberikan akses yang mudah atas informasi yang handal dan tepat 
kepada para pemegang saham dan investor lain (Capulong et al., 2001). 
 
B. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Berikut ini merupakan pengembangan hipotesis yang dilakukan: 
Pengaruh Corporate Governance Terhadap Kebijakan Dividen 
Penelitian yang memperhitungkan dewan komisaris telah ada sebelumnya. Nasution 
dan Setiawan (2007) menyatakan hasil bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif 
secara signifikan terhadap praktik manajemen laba yang dilakukan dalam perusahaan 
perbankan. Namun menurut Setiawan dalam penelitiannya tentang pengaruh corporate 
governance terhadap kebijakan dividen (2008) menghasilkan kontradiksi bahwa dewan 
komisaris berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Pada penelitian Siallagan dan 
Machfoedz (2006), dewan komisaris secara negatif berpengaruh terhadap kualitas laba tetapi 
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian lain jumlah anggota komisaris 
terbukti berpengaruh positif terhadap tingkat Good Corporate Governance (Kusumawati dan 
Riyanto, 2005). 
Penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) keberadan komite audit berpengaruh positif 
terhadap kualitas laba dan terhadap nilai perusahaan. Setiawan (2006) menyatakan bahwa 
komite audit berpengaruh positif secara signifikan terhadap kualitas laba. Namun lain hal nya 
yang diungkapkan Setiawan (2007) menyatakan bahwa keberadaan komite audit berpengaruh 
negatif terhadap manajemen laba pada perusahaan perbankan periode 2004-2006.  
Penelitian yang dilakukan oleh Veronica dan Sidharta (2005) bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh struktur kepemilikan yang diwakili oleh kepemilikan institusionl dan 
keluarga, ukuran perusahaan, dan corporate governance yang diproksikan oleh kualitas audit, 
proporsi dewan komisaris independen, dan komite audit. Hasilnya ukuran perusahaan dan 
kepemilikan oleh keluarga yang signifikan terhadap pengelolaan laba. 
Mahadwartha (2003) menguji aplikasi teori agensi dalam konteks hubungan kepemilikan 
manajerial dan kebijakan deviden. Penelitiannya menuji dampak kebijakan deviden tahun ini 
terhadap kepemilikan manajerial tahun berikutnya. Sampel penelitian adalah perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada periode 1993-2001, sebanyak 80 perusahaan. Variabel 
independen adalah dividend yield (deviden/harga pasar saham). Hasilnya menunjukkan bahwa 
dividen yang rendah akan meningkatkan probabilitas kepemilikan manajerial pada tahun 
selanjutnya.  
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Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007) menguji dampak corporate governance 
terhadap kebijakan dividen di Polandia. Mereka menguji kebijakan dividen perusahaan 
manufaktur di Warsawa Stock Exchange selama periode 1998 sampai dengan 2004. Hasilnya 
menunjukkan bahwa peningkatan nilai corporate governance yang diproksikan dengan TDI, 
memberikan konsekuensi peningkatan pada nilai rasio deviden terhadap arus kas.  
Penelitian yang diuji oleh Knyazeva (2007) menyataan bahwa corporate governance 
berpengaruh terhadap perilaku pembayaran dividen. Dalam penelitiannya, semakin buruk 
praktik corporate governance maka akan semakin besar tekanan dari pemilik saham untuk 
meminta hak dividen mereka. Knyazeva (2007) menyatakan bahwa perusahaan yang 
mempunyai skor corporate governance yang rendah akan meningkatkan pembayaran dividen 
mereka. Dari literatur diatas dapat disusun hipotesis sebagai berikut: 
H1: corporate governance berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen 
 Denis dan Osobov (2007) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan 
proksi life cycle theory. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin matang perusahaan 
tersebut. Perusahaan yang berada di tahap awal pertumbuhan cenderung akan mengalokasikan 
labanya kedalam perusahaan sendiri untuk menunjang pertumbuhannya. Sedangkan 
perusahaan yang telah matang akan cenderung memilih membayarkan dividen daripada 
menginvestasikan labanya. Penelitian ini menggunkan sampel perusahaan yang berasal dari 
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negara-negara maju seperti: Amerika Serikat, Kanada, Jepang, Inggris, Perancis, dan Jerman 
pada periode 1989-2002. 
 Penelitian Denis dan Osobov (2007) sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Mitton (2007) yang juga menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
kebijakan deviden. Semakin besar ukuran perusahaan, maka akan semakin tinggi dividen yang 
dibagikan. Penelitian ini menggunakan sampel dari 365 perusahaan di  negara berkembang. 
Kusumawati (2007) dalam penelitiannya yang bertujuan untuk menjelaskan pengaruh 
antara profitabilitas dan tingkat GCG disclosure dalam annual report menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan sebagai variabel kontrol mempengaruhi GCG secara positif. Penelitian yang 
dilakukan oleh Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007) menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen di negara yang sedang mengalami 
transisi, seperti di negara Polandia. Namun Setiawan (2008) menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur di 
Indonesia.  
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 
Penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati (2007) menyatakan bahwa profitabilitas 
berhubungan negatif terhadap good corporate governance disclosure. Profitabilitas dan 
investasi berpengaruh signifikan lemah terhadap dividen dan arah hubungannya menunjukkan 
arah negatif (Putri dan Nasir, 2006). Hasil ini keterbalikan dengan Setiawan (2008) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap dividen. hasil ini juga sesuai 
59 
 
 
dengn penelitian yang menggunakan sampel lintas negara (Mitton, 2004; Denis dan Osobov, 
2007) maupun pada satu negara (Kowalewski, Stetsyuk, Talavera, 2007) yaitu profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap dividen. Perusahaan yang memperoleh laba tinggi akan membayar 
dividen lebih banyak daripada perusahaan yang memperolah laba rendah.  
 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Deviden 
Penelitian Setiawan (2008) menghasilkan bahwa pertumbuhan perusahan berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi cenderung 
akan menginvestasikan kembali ke dalam perusahaan. Semakin tinggi tingkat pertumbuhannya, 
maka semakin tinggi kebutuhan dana untuk investasi. Dengan demikian perusahaan akan 
menggunakan laba yang diperoleh untuk membiayai investasinya, daripada membagikan 
dividen. 
 Penelitian sebelumnya juga menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen (Kowaleswski, Stetsyuk, dan Talavera, 2007; 
Mitton, 2004; Denis dan Osobov, 2007). Yang berarti jika perusahan memiliki tingkat 
pertumbuhan yang tinggi maka cenderung akan menginvestasikan kembali ke dalam 
perusahaan. 
 
Pengaruh Industry Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen 
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 Penelitian Mitton (2004) menghasilkan bahwa perusahaan yang memiliki hanya satu 
kegiatan operasi merupakan indikasi dari good governance. Penelitian sebelumnya 
membuktikan bahwa perusahaan dengan satu kegiatan operasi (focused firms) memiliki rasio 
devidend payout yang lebih besar daripada perusahaan dengan lebih dari satu kegiatan operasi 
(diversified firms). Variabel ini merupakan variabel dummy dimana jika perusahaan beroperasi 
pada satu kegiatan, maka akan diberi skor 1, dan jika perusahaan beroperasi pada lebih dari satu 
kegiatan maka akan diberi skor 0.  
 
C. KERANGKA TEORITIS 
Berikut ini kerangka konseptual yang menggambarkan model penelitian dan hubungan 
tiap variabel dalam penelitian: 
 
 
 
 
 
 
 
Variabel Kontrol 
1. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
2. Profitabilitas (ROA) 
3. Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 
4. Industri (Industry) 
 
 Variabel Independen (x) 
1. Corporate Governance : 
a. TDI-Board 
b. TDI-Disclosure 
c. TDI-Shareholder 
Variabel Dependen (y) 
Dividend 
Payout 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
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Setelah membahas landasan teori dan pengembangan hipotesis di Bab II, maka pada 
Bab III akan menjelaskan mengenai desain penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan 
sampel, data dan metode pengumpulan data, pengukuran variabel, dan metode analisis data 
yang dilakukan dalam penelitian ini. 
 
A. DESAIN PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan penelitan jenis hipotesis (hypothesis testing study) karena 
bertujuan untuk menguji variabel yang berpengaruh terhadap variabel dependen. Penelitian ini 
berusaha menjelaskan pengaruh corporate governance terhadap kebijakan dividen. Penelitian 
ini bertujuan untuk menguji hipotesis yang pengaruh corporate governance terhadap kebijakan 
dividen. 
 
B. POPULASI, SAMPEL, DAN TEKNIK PENGAMBILAN SAMPEL 
Populasi adalah keseluruhan kelompok, peristiwa atau suatu ketertarikan yang ingin 
diselidiki oleh peneliti. Penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
(listing) di Bursa Efek Indonesia periode 2008 sebagai populasi. Sampel merupakan bagian dari 
populasi yang terdiri dari elemen-elemen yang diharapkan memiliki karakteristik yang sama 
dengan populasi (Sekaran, 2000). Dengan mempelajari sampel, peneliti akan mampu menarik 
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kesimpulan yang dapat digeneralisasikan terhadap populasi penelitian (Sekaran, 2000). Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling  
dengan tujuan mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. 
Tahun 2008 dipilih dalam penelitian ini untuk memperoleh data terbaru. 
Kriteria data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi: 
1. perusahaan manufatur yang terdaftar di BEI periode 2008, 
2. perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan (annual report) beserta pengungkapannya 
dengan lengkap untuk keperluan analisis data 
3. data pengumuman laba, 
4. data pengumuman dividen, 
5. data harga penutupan saham.  
Alasan menggunakan perusahaan manufaktur sebagai sampel karena perusahaan 
manufaktur dianggap mewakili kondisi industri di Indonesia dan memiliki jumlah populasi paling 
besar jika dibanding dengan jenis perusahaan lain yang listing di BEI. Selain itu perusahaan 
manufaktur merupakan perusahaan high profile dimana mempunyai tingkat sensitivitas tinggi 
terhadap lingkungan, risiko politik, dan memiliki tingkat kompetisi yang ketat (Utomo, 2000). 
Selain itu perusahaan manufaktur memiliki tingkat keakuratan cash flow yang lebih terjamin 
(Marpaung, 2006).  
 
 
 
64 
 
 
 
C. DATA DAN METODE PENGUMPULAN DATA 
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder mengacu pada informasi 
yang dikumpulkan oleh seseorang, dan bukan peneliti yang melakukan studi mutakhir. Data 
tersebut dapat berupa data internal atau eksternal organisasi dan di akses melalui internet, 
penelusuran dokumen, atau publikasi informasi (Sekaran, 2006). Annual report atau laporan 
tahunan merupakan media komunikasi bagi manajemen perusahaan untuk memberikan 
informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan dan merupakan sarana pertanggungjawaban 
kepada publik atas sumber daya yang dikelolanya (Yustina, 2003). Rockness (1985) dan Wiseman 
(1982) berpendapat bahwa annual report merupakan media komunikasi utama perusahaan dan 
biasanya digunakan secara luas oleh perusahaan untuk mengungkapkan pertanggungjawaban 
sosial dan lingkungannya. 
 Laporan tahunan disini merupakan sumber data yang sangat bermanfaat karena 
manajemen perusahaan mengisyaratkan hal-hal yang dianggap penting melalui mekanisme 
pelaporan. Masalah-masalah penting ditonjolkan, dilaporkan, dan didiskusikan, sedangkan hal-
hal yang kurang penting ditinggalkan atau dipindahkan ke bagian lain dalam laporan (Guthrie, 
1997). Lang dan Ludholm (1993) menyatakan bahwa laporan keuangan layak dipilih sebagai 
sumber data karena dua alasan utama. Pertama, laporan keuangan dianggap sebagai sumber 
informasi penting bagi pengguna eksternal, misalnya pihak-pihak yang terkait (stakeholder) dan 
kedua, tingkat pengungkapan dalam laporan tahunan berkorelasi positif dengan jumlah 
informasi yang dikomunikasikan, baik kepada pasar modal maupun stakeholders dengan 
65 
 
 
menggunakan media lain. Di samping itu, laporan keuangan juga dipandang sebagai suatu 
sarana untuk membangun citra di lingkungan publik. Data sekunder yang dikumpulkan diperoleh 
dari jurnal, Indonesia Capital Market Directory (ICMD), situs www.idx.co.id dan dari situs masing 
– masing perusahaan sampel. 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah content analysis, yaitu 
metode pengumpulan data penelitian melalui teknik observasi dan analisis terhadap isu atau 
pesan dari suatu teks, kandungan (content) dari sepenggal tulisan atau dokumen, kemudian 
menggolongkan ke dalam berbagai kategori atau kelompok bergantung pada kriteria yang telah 
ditetapkan (Weber 1988 dalam Milne dan Andler 1999). Tujuan content analysis adalah 
melakukan identifikasi terhadap karateristik atau informasi spesifik yang terdapat pada suatu 
dokumen untuk menghasilkan deskripsi yang objektif dan sistematis. 
Content analysis dilakukan dengan cara membaca laporan tahunan setiap perusahaan 
sampel dan memberi kode informasi yang terkandung di dalamnya menurut framework 
corporate governance yang telah dipilih atau lebih tepatnya menggunakan daftar pertanyaan 
yang ada dalam TDI. 
 
D. PENGUKURAN VARIABEL 
Penelitian ini menggunakan dua variabel utama, yaitu variabel independen dan 
dependen, ditambah dengan variabel kontrol. Adapun definisi dan pengukuran masing-masing 
variabel akan dijelaskan sebagai berikut. 
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1. Variabel Independen 
Variabel independen menurut Sekaran (2000) merupakan salah satu variabel yang 
mempengaruhi variabel dependen, baik pengaruh itu secara positif maupun negatif. 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah:  
a. Corporate governance, yang diukur dengan menggunakan Transparancy and 
Disclosure Index (TDI), yang terdiri dari: 
1. struktur dan prosedur dewan komisaris (TDI-Board), 
2. pengungkapan hal-hal penting suatu perusahaan (TDI-Disclosure), 
3. kondisi pemegang saham di dalam perusahaan (TDI-Shareholders). 
Penelitian ini menggunakan pendekatan disclosure scoring atau yang disebut 
dichotomous, yaitu jika sebuah perusahaan mengungkapkan item yang terdapat dalam 
daftar, maka diberi nilai 1, dan 0 jika tidak mengungkapkan (Cooke, 1989). Item-item 
dalam Transparancy and Disclosure Index (TDI) ada pada lampiran di akhir penelitian ini.  
b. Ukuran perusahaan, yang diukur dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 
 UKP = logTotal Aset 
Size atau ukuran perusahaan, merupakan variabel yang dapat diukur menggunakan total 
asset, penjualan atau modal dari perusahaan tersebut. Total aktiva digunakan karena 
total aktiva berisi keseluruhan aktiva yang dimiliki perusahaan baik current assets 
maupun non-current assets, sehingga lebih menunjukkan ukuran perusahaan yang 
sebenarnya. Semakin besar nilai total asset, penjualan, total tenaga kerja, dan nilai 
kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran perusahaan (Haniffa dan Cooke, 
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2005). Mengacu pada penelitian sebelumnya yaitu Setiawan (2008), penelitian ini 
menggunakan total aktiva sebagai dasar ukuran perusahaan. 
c.  Profitabilitas diukur dengan Return on Assets (ROA). ROA adalah rasio yang diukur 
berdasarkan perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aktiva perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan ROA sebagai pengukur tingkat profitabilitas karena ROA 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta mengukur 
tingkat efisiensi operasional secara keseluruhan dan efisiensi perusahaan dalam 
menggunakan harta yang dimilikinya (Haniffa dan Cooke, 2005). 
 ROA = 
totalaset
laba
 
d. Pertumbuhan perusahaan, yang menggambarkan tingkat pertumbuhan perusahaan. 
Pengukuran ini mengacu pada penelitian Setiawan (2008). 
Growth = (jumlah lembar saham beredar x harga penutupan saham) 
     Total Ekuitas 
e. Industri, merupakan karakter perusahaan dilihat dari fokus kegiatan operasinya (Mitton, 
2004).  
Variabel kedua sampai kelima merupakan variabel kontrol yang merupakan variabel yang 
dikendalikan atau dibuat konstan sehingga pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat 
tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti. Variabel kontrol digunakan untuk 
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melengkapi atau mengontrol hubungan kausalnya supaya lebih baik untuk didapatkan model 
empiris yang lebih lengkap dan lebih baik (Hartono, 2004). 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividend payout, 
yang ditunjukkan oleh besarnya dividen tunai yang dibayarkan oleh perusahaan kepada para 
pemegang saham atas jumlah kas yang diperoleh perusahaan. Pengukuran ini merupakan 
alternatif dari definisi dividend payout yang sudah ada (dividend per share/earnings per 
share). Jensen dan Meckling (1976) berargumen bahwa kepemilikan dalam bentuk cash flow 
dapat mengurangi insentif untuk expropriation dan meningkatkan insentif untuk membayar 
dividen. Pengukuran ini digunakan pada La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, dan Vishny 
(LLSV,2000) dan Mitton (2004). Variabel ini diukur dengan rumus: 
Dividend payout  =   Dividends 
              Cash Flow 
Penelitian ini menggunakan proksi dividend/cash flow sebagai pembeda dari penelitian 
sebelumnya Setiawan (2008). Dengan pengukuran dividen/arus kas, koefisien dalam 
corporate governance adalah signifikan dibanding dengan pengukuran dividend/sales 
(Mitton,2004).  
 
E. METODE ANALISIS DATA 
1. Statistik Deskriptif 
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Descriptive statistic memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari 
penghitungan nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum. Analisis ini 
dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai distribusi dan perilaku data sampel 
tersebut (Ghozali, 2006). 
2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis maka terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik 
yang bertujuan untuk memastikan bahwa hasil penelitian adalah valid, dengan data yang 
digunakan secara teori adalah tidak bias, konsisten, dan penaksiran koefisien regresinya 
efisien (Gujarati, 2003 dalam Ghozali, 2005). Pengujian asumsi klasik terdiri dari beberapa 
macam pengujian, meliputi: normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas. 
a) Uji Normalitas Data 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
independen dan dependen memiliki distribusi normal. Pengujian normalitas data 
dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogrov Smirnov, dengan 
membandingkan nilai p value dengan tingkat signifikansi 5%. Jika p value > 5%, 
maka data berdistribusi normal (Ghozali, 2006).  
b) Uji Multikolonieritas 
Uji ini dilakukan dengan tujuan apakah model regresi terdapat korelasi 
antarvariabel independen (Ghozali, 2006:91). Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terdapat korelasi di antara variabel independen. Jika terdapat korelasi antar variabel 
independen maka dikatakan terjadi problem multikolinearitas. Untuk mendeteksi ada 
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tidaknya multikolinearitas dalam model regresi, peneliti akan melihat nilai Tolerance 
dan Variance Inflation Factor (VIF) dengan alat bantu program SPSS 16. Tolerance 
mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi 
(karena VIF = 1/tolerance). Nilai cut off yang dipakai adalah nilai tolerance < 0.10 atau 
sama dengan nilai VIF > 10. Jika tidak ada variabel independen yang 
memiliki nilai tolerance > 0.10 dan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF 
< 10, maka tidak terjadi problem multikolinearitas. 
c) Uji Heteroskedastisitas 
Merupakan penyebaran titik data populasi yang berbeda pada regresi. Situasi 
heteroskedastisitas akan menyebabkan penaksiran koefisien regresi menjadi bias. 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah kesalahan pengganggu variabel (m ) 
mempunyai varian yang sama atau tidak untuk semua nilai variabel bebas. Uji 
heteroskedastisitas pada penelitian ini tidak hanya menggunakan analisis plot 
mengingat sampel yang digunakan hanya 40 perusahaan. Analisis dengan grafik plot 
memiliki kelemahan yang cukup signifikan oleh karena jumlah pengamatan 
mempengaruhi hasil ploting. Semakin sedikit jumlah pengamatan semakin sulit 
menginterpretasikan hasil grafik plot. Oleh sebab itu diperlukan uji statistik yang lebih 
dapat menjamin keakuratan hasil (Ghozali, 2006). Salah satu metode untuk menguji 
adanya gejala heteroskedastisitas adalah uji Glejser. 
d) Uji Autokorelasi 
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Menurut Ghozali (2006), uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi linear ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model 
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.  
Untuk mengetahui hal tersebut, dapat digunakan uji Run Test. Run test 
merupakan bagian dari statistik nonparametrik yang dapat digunakan untuk 
menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual 
tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau 
random. Run test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara 
random atau sistematis (Ghozali, 2006). 
3.  Uji Hipotesis 
Dari hipotesis yang diajukan, maka model penelitian dapat disusun sebagai berikut: 
Div = a  + b 1CG + b 2UKP + b 3ROA + b 4Growth + b 5Industry + e ………….(1 
Div  = dividend payout 
a    = konstanta 
b   = koefisien regresi 
CG  = corporate governance (merupakan skor total TDI) 
UKP = ukuran perusahaan (diukur dengan total aset) 
ROA = return on asset (profitabilitas perusahaan) 
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Growth = pertumbuhan perusahaan  
Industry  = industry   
 Setelah persamaan regresi terbebas dari asumsi dasar tersebut maka langkah selanjutnya 
dilakukan pengujian hipotesis, meliputi: 
a) Pengujian Ketepatan Perkiraan (Uji R 2 ) 
Bertujuan untuk mengetahui tingkat ketepatan perkiraan dalam analisis regresi. 
Koefisien Determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh variabel independen 
mampu menerangkan variabel dependen. Setiap tambahan satu variabel independen, 
maka R2 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, untuk jumlah variabel 
independen lebih dari dua, lebih baik menggunakan koefisien determinasi yang telah 
disesuaikan (Adjusted R2). Hal ini sesuai dengan pernyataan Ghozali (2006).   
b) Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F) 
Digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen secara simultan. Langkah-langkahnya sebagai berikut: 
· Menentukan hipotesis 
H 0  : b1 = b2 = b3 = b4 = 0 
H a : b1 ¹ b2 ¹ b3 ¹ b4 ¹ 0 
· Menentukan F tabel dengan tingkat signifikan 0,05 
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· Mengitung F hitung dengan komputer dan kemudian membandingkan dengan F 
tabel. 
Kriteria pengujian: 
a. Bila nilai signifikan > nilai alpha (5% atau 1% atau 10%), berarti variabel independen 
secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. F hitung < F 
tabel , Ho diterima dan Ha ditolak, model regresi tidak signifikan. 
b. Bila nilai signifikan < nilai alpha (5% atau 1% atau 10%), maka variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen, Ho ditolak, dan jika 
Ha diterima, maka F hitung > F tabel model regresi signifikan. 
 
 
c) Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
 Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas secara parsial / 
bagian mempengaruhi variabel dependen dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan. 
Kriteria pengujian: 
a. Bila nilai signifikan > alpha (5% atau 1% atau 10%), berarti variabel independen 
secara individual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b. Bila nilai signifikan < nilai alpha (5% atau 1% atau 10%), berarti variabel independen 
secara individual berpengaruh terhadadap variabel dependen. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Pada bab ini akan menjelaskan mengenai deskripsi data, pengujian hipotesis dan 
pembahasan hasil pengujian yang telah dilakukan selama penelitian. Model analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda menggunakan software SPSS release 
16.0. 
A. DESKRIPSI DATA 
Deskripsi data dalam penelitian ini, terdiri dari dua bagian yaitu seleksi sampel dan 
analisis deskriptif dari data yang diperoleh. 
1. Seleksi Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI tahun 2008 yang berjumlah 149 perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
berupa annual report tahun 2008 yang dipublikasikan oleh website resmi Bursa Efek Indonesia 
(BEI) www.idx.co.id, dan/atau situs resmi masing-masing perusahaan. Sampel terdiri dari 
beberapa anggota yang diambil dari populasi dengan menggunakan teknik purposive sampling, 
yaitu pengambilan sampel yang sesuai dengan kriteria yang digunakan dan diperoleh sampel 
sebagai berikut: 
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Table IV.1 
Kriterian Pengambilan Sampel 
Keterangan 2008 
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 149 
Jumlah perusahaan manufaktur yang tidak membayar dividen   (89) 
Jumlah perusahaan manufaktur yang membayar dividen   60 
Jumlah perusahaan manufaktur dengan data tidak lengkap   (20) 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel   40 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
Berdasarkan teknik pengambilan sampel dalam BAB III, maka jumlah sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 40 perusahaan, nama – nama perusahaan 
sampel dapat dilihat pada Lampiran I. Jumlah ini telah memenuhi jumlah sampel minimum 
untuk sampel besar ≥ 30 (Djarwanto, 2005). Roscoe (1975) dalam Sekaran (2006) mengusulkan 
bahwa ukuran sampel lebih dari 30 dan kurang dari 500 adalah tepat untuk kebanyakan 
penelitian. Berdasarkan jumlah sampel perusahaan yang diperoleh di atas maka langkah 
selanjutnya adalah melakukan scoring atau pemberian skor pada item pertanyaan TDI untuk 
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masing-masing perusahaan sampel yang ada pada Lampiran 1 dan juga mengumpulkan data 
keuangan perusahaan tersebut.  
2. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dalam penelitian digunakan untuk mencari nilai rata-rata (mean) dan 
standar deviasi, maksimum dan minimum dari ukuran perusahaan (Size), profitabilitas (ROA), 
pertumbuhan perusahaan (Growth), corporate governance pada perusahaan manufaktur. 
Adapun hasil statistik deskriptif pada perusahaan manufaktur dapat terlihat pada tabel di 
bawah.  
 
Deskriptif Statistik 
Table IV.2 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Div 40 -17.864 7.085 -0.4283 3.79305 
GCG 40 8 20 12.45 2.562 
logSize 40 3.94 8.089 6.28424 0.85569 
ROA 40 -0.072 0.53 0.1289 0.12935 
Growth 40 0.001 20.746 1.80185 3.28074 
Industry 40 0 1 0.78 0.423 
Valid N (listwise) 40         
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Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Dimana: 
 GCG  : skor total TDI 
 Industry : variabel industri 
 Size  : ukuran perusahaan 
 ROA  : profitabilitas 
 Growth : pertumbuhan perusahaan 
Dari 40 perusahaan sampel, jika dilihat dari nilai rata-rata nya sebesar 12.45, ada 18 
perusahaan yang skor pengungkapan di atas rata-rata sedangkan 22 perusahaan lainnya 
mempunyai skor pengungkapan di bawah rata-rata.  Besar nilai rata-rata indeks pengungkapan 
item Corporate Governance pada perusahaan manufaktur di Indonesia dalam annual report nya 
ini masih tergolong rendah mengingat skor total dalam TDI adalah 32 item. Namun jika 
dibandingkan dengan penelitian terdahulu (Setiawan, 2008), nilai skor GCG mengalami 
peningkatan dari nilai mean 10.4758 menjadi 12.45. Hal ini mengindikasikan bahwa terjadi 
peningkatan upaya penerapan good corporate governance pada perusahaan-perusahaan 
manufaktur di Indonesia selama dua tahun (2006-2008).  
Dari hasil statistik di atas, dapat dilihat pula bahwa untuk variabel independen skor GCG 
terkecil (minimum) adalah 8 yaitu PT Colorpak Tbk., hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 
tersebut belum melakukan upaya yang optimum dalam mengimplementasikan good corporate 
governance atau dengan sengaja tidak melakukan upaya pelaksanaan tata kelola perusahaan 
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yang dipersyaratkan atau dalam penelitian ini memenuhi item-item dalam TDI.   Nilai maksimum 
atau skor tertinggi diperoleh adalah PT.Semen Gresik Tbk. sebesar 20, hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut telah mengimplementasikan good corporate governance relatif 
optimal jauh di atas nilai rata-rata.   
Untuk variabel kontrol yang pertama yaitu ukuran perusahaan (Size) yang diproksikan 
dengan total aset, diperoleh angka 3.94 (Rp 8.713.559.000,-) yaitu PT Gajah Tunggal Tbk sebagai 
perusahaan dengan total aset paling redah. Sedangkan utnuk nilai maksimum nya didapat 8.089 
(Rp 122.847.721.000.000,-) yaitu PT United Tractor Tbk. Untuk nilai mean nya diperoleh nilai 
6.28424 sebesar Rp 9.457.400.000.000,-, dan sebanyak 8 perusahaan berada di atas rata-rata 
nilai mean.  
Variabel berikutnya adalah ROA yang merupakan proksi dari variabel kontrol yang kedua 
yaitu profitabilitas. Pada tabel di atas menghasilkan angka 0.1289 (12.89%) sebagai nilai rata-
rata dan sebanyak 16 perusahan berada di atas nilai mean, sedangkan 24 perusahaan berada di 
bawah nilai mean. Hal ini menujukkan bahwa tingkat kemampuan dari total aset untuk 
menghasilkan laba bagi pemegang saham sebesar 12.89%. Dari tabel di atas diketahui nilai -0.07 
(-7%) sebagai nilai minimum nya yang terdapat pada perusahaan PT Gajah Tunggal Tbk. Nilai 
minus ini dikarenakan perusahaan pada tahun 2008 tersebut mengalami kerugian. Nilai 
maksimum dari variabel ini sebesar 0.53 (53%) pada PT Aqua Golden Mississipi Tbk. dan PT 
Bentoel Internasional Investama Tbk.  
Untuk variabel kontrol berikutnya yaitu pertumbuhan perusahaan (Growth), maka 
diperoleh nilai minimum 0.001 (PT Astra Graphia Tbk.), hal ini disebabkan karena jumlah saham 
80 
 
 
yang beredar relatif rendah dengan harga penutupan hanya sebesar Rp 200,00, sehingga nilai 
pertumbuhan perusahaan yang dihasilkan juga rendah. Sebesar 20.75 diperoleh PT Fajar Paper 
Wasesa Tbk. Sebagai nilai maksimumnya. Perusahaan ini memperoleh nilai pertumbuhan 
perusahaan yang tertinggi karena dilihat dari jumlah saham beredarnya yang tinggi 
(1.348.780.500) dengan harga penutupan saham akhir tahun yang tinggi pula yaitu sebesar Rp 
10.950,00. Kemudian diperoleh nilai rata-rata sebesar 1.8019, dan sebanyak 10 perusahaan 
berada di atas nilai mean ini.  
Untuk variabel kontrol yang terakhir yaitu industry dimana jika suatu perusahaan hanya 
fokus pada satu kegiatan pokok perusahaan (industry) maka akan diberi nilai 1, dan begitu 
sebaliknya untuk perusahaan yang memiliki lebih dari satu kegiatan pokok perusahaan maka 
akan diberi nilai 0. Sehingga diperoleh nilai minimum 0 dan 1 untuk nilai maksimumnya. 
Sebanyak 31 perusahaan hanya fokus pada satu kegiatan operasi saja yaitu manufaktur. 
Sedangkan untuk 9 perusahaan lainnya memiliki kegiatan operasi lain di luar manufacturing, 
seperti jasa, pertanian, pertambangan, dan lain sebagainya. Dari hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki kefokusan 
dalam menjalankan kegiatan operasinya dan jumlah perusahaan yang fokus dalam menjalankan 
kegiatan operasinya jauh di atas nilai rata-rata. 
Statistik deskriptif yang terakhir untuk variabel dependen berupa dividend payout yang 
diproksikan dengan dividend/cash flow, menghasilkan nilai mean sebesar -0.4283. Sebanyak 10 
perusahaan berada di bawah rata-rata, sedangkan sebanyak 30 perusahaan berada di atas rata-
rata. Nilai minus pada nilai mean ini disebabkan karena perusahaan-perusahaan tersebut 
mengalami pengeluaran kas yang lebih besar dari pemasukan kas pada tahun 2008. Sebesar -
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17.86 sebagai nilai minimum nya (PT Fajar Paper Wasesa Tbk.). Nilai minus ini disebabkan oleh 
pengeluaran arus kas PT Fajar Paper Wasesa Tbk. pada tahun 2008 yang melebihi pemasukan 
kas perusahaan. Untuk nilai maksimumnya diperoleh nilai 7.08 pada PT Unilever Indonesia Tbk. 
Hal ini menunjukkan bahwa PT Unilever Indonesia pada tahun 2008 membayar dividen tinggi 
jauh di atas jumlah cash flow nya. 
 
B. UJI ASUMSI KLASIK 
Sebagai prasyarat pengujian regresi berganda dilakukan uji asumsi klasik untuk 
memastikan bahwa data penelitian valid, tidak bias, konsisten, dan penaksiran koefisien 
regresinya efisien (Gujarati, 2003). Pengujian asumsi klasik terdiri dari beberapa macam 
pengujian, meliputi: normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.  Hasil uji 
asumsi klasik dan prosedur yang dilakukan dijelaskan seperti di bawah ini. 
 
1. Uji Normalitas Data 
Dalam penelitian ini menggunakan Komolgorov - Smirnov untuk mengetahui apakah 
nilai residual dari persamaan regresi berdistribusi normal atau tidak. Untuk itu kriteria yang 
harus dipenuhi adalah jika signifikansi hitung (p-value) lebih besar dari nilai alpha 5% maka 
variabel residual dinyatakan berdistribusi normal. Berikut hasil pengujian untuk dua model 
persamaan regresi: 
Persamaan Regresi 1 
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Tabel IV. 3 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
    Unstandardized Residual 
N 40 
Mean 0 Normal Parametersa 
Std. Deviation 2.28047536 
Absolute 0.111 
Positive 0.101 
Most Extreme Differences 
Negative -0.111 
Kolmogorov-Smirnov Z 0.702 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.707 
a. Test distribution is Normal.   
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Dari tabel di atas menunjukkan nilai probabilitas jauh diatas 0.05, yaitu sebesar 0.707 hal ini 
dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal. (Ghozali, 2006). 
2. Uji Multikolonieritas  
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemuka adanya 
korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2006). Pengujian terhadap multikolonieritas 
dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan nilai Tolerance dan VIF. 
Persamaan Regresi 1 
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Table IV. 4 
Coefficientsa 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
Collinearity 
Statistics 
Model B 
Std. 
Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) -1.073 3.169   -0.339 0.737     
GCG 0.41 0.166 0.277 2.474 0.019 0.85 1.176 
logSize -0.449 0.502 -0.101 -0.894 0.378 0.829 1.206 
ROA 7.89 3.091 0.269 2.553 0.015 0.957 1.045 
Growth -0.795 0.12 -0.687 -6.637 0 0.991 1.009 
1 
Industry -1.575 0.945 -0.176 -1.666 0.1 0.957 1.045 
a. Dependent Variable: Div             
 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Dari Tabel IV.4 menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang mempunyai 
nilai Tolerance kurang dari 0.10, hal ini berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. 
Hasil perhitungan nilai VIF juga menunjukkan hal yang sama, dimana tidak satupun variabel 
independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat multikolinearitas antar variabel bebas, maka model regresi layak dipakai (Ghozali, 
2006). 
3. Uji Autokorelasi 
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Uji ini dilakukan untuk mengetahui hubungan yang terjadi di antara variabel-variabel 
yang diteliti. Untuk mengetahui hal tersebut digunakan Runs Test dengan cara membentuk 
suatu variabel  residual terlebih dahulu. Variabel tersebut diuji dengan Runs Test apabila 
hasilnya tidak signifikan tidak terjadi autokorelasi. 
 
 
Persamaan Regresi 1 
Table VI.5 
Runs Test 
  Unstandardized Residual 
Test Valuea 0.29257 
Cases < Test Value 20 
Cases >= Test Value 20 
Total Cases 40 
Number of Runs 17 
Z -1.121 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.262 
a. Median   
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Hasil output SPSS 16.0 menujukkan bahwa nilai test adalah 0.29257 dengan probabilitas 0.262 
jauh di atas nilai signifikansi 0.05 yang berarti tidak terjadi autokorelasi. 
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4. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Untuk 
pengujian ini dilakukan uji Glejser, sebagai berikut: 
Persamaan Regresi 1 
Table IV.6 
Coefficientsa 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
Model B 
Std. 
Error Beta t Sig. 
(Constant) 2.355 2.109   1.117 0.272 
GCG 0.076 0.11 0.126 0.687 0.496 
logSize -0.267 0.334 -0.148 -0.8 0.429 
ROA 1.068 2.057 0.09 0.519 0.607 
Growth 0.016 0.08 0.034 0.2 0.843 
1 
Industry -0.161 0.629 -0.044 -0.255 0.8 
a. Dependent Variable: Abs_Res1       
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Berdasarkan hasil uji Glejser menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel independen yang 
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai Absolut Res_1 (Abs_Res_1). 
Berdasarkan hasil pengolahan data di atas, semua variabel bebas dari heterokedastisitas karena 
nilai probabilitasnya jauh di atas nilai signifikansi 0.05. 
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C. UJI HIPOTESIS 
 Tujuan dari analisis regresi adalah untuk mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata 
populasi atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen yang 
diketahui. Regresi berganda dalam penelitian ini digunakan untuk menjawab rumusan masalah 
yaitu menguji apakah corporate governance berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Pengujian 
regresi berganda ini dilakukan dengan metode enter. 
Persamaan regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
Div = a  + b 1CG + b 2UKP + b 3ROA + b 4Growth + b 5Industry + e …. (1) 
1. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji ) 
Koefisien determinasi ( ) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Setiap tambahan satu variabel independen, 
maka R2 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. Oleh karena itu, untuk jumlah variabel independen lebih dari dua, 
lebih baik menggunakan koefisien determinasi yang telah disesuaikan (Adjusted R2) ( Ghozali, 
2006).   
Persamaan Regresi 1 
Table IV.7 
Model Summary 
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Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .799a 0.639 0.585 2.442408 
a. Predictors: (Constant), Industry, GCG, Growth, ROA, logSize 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa besarnya adjusted  adalah 0.585, hal ini berarti 58.5% 
variasi kebijakan dividend payout dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel independen berupa 
GCG, dan keempat variabel kontrol antara lain: Industry, ROA, Size, dan Growth. Sisanya 41.5% 
(100% - 58.5%) dijelaskan oleh faktor-faktor yang lain diluar model. 
2. Uji Koefisien Regresi Simultan (Uji F) 
Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen. 
Persamaan 1 
Table IV.8 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 358.28 5 71.656 12.012 .000a 
Residual 202.822 34 5.965     
1 
Total 561.102 39       
a. Predictors: (Constant), Industry, GCG, Growth, ROA, logSize     
b. Dependent Variable: Div         
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Dari tabel di atas didapat nilai F hitung sebesar 12.012 dengan probabilitas 0.000. Karena 
probabilitas jauh lebih kecil dari 0.05, maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi 
kebijakan dividend payout atau dapat dikatakan bahwa GCG, Industry, ROA, Size, dan Growth 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap dividend payout. 
3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Pengaruh signifikan dari tiap-tiap variabel independen terhadap variabel dependen 
dapat diketahui dari besarnya ρ value. Apabila ρ value lebih kecil dari tingkat signifikansi, maka 
variabel independen tersebut secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. Sebaliknya, apabila ρ value lebih besar dari tingkat signifikansi, maka variabel 
independen tersebut secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Persamaan 1 
Table IV.9 
Coefficientsa 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
Model B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) -1.073 3.169   -0.339 0.737 
GCG 0.41 0.166 0.277 2.474 0.019 
logSize -0.449 0.502 -0.101 -0.894 0.378 
ROA 7.89 3.091 0.269 2.553 0.015 
Growth -0.795 0.12 -0.687 -6.637 0.0 
1 
Industry -1.575 0.945 -0.176 -1.666 0.1 
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a. Dependent Variable: Div         
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa hanya variabel ukuran perusahaan (Size) yang 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, karena memiliki ρ value = 0.378 > 0.05. Untuk 
variabel GCG yang memiliki probabilitas 0.019 dimana lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, 
sehingga variabel GCG memiliki pengaruh signifikan secara positif terhadap variabel dependen. 
Nilai probabilitas untuk variabel industry sebesar 0.100 dimana ρ value < 0.10, sehingga variabel 
industry memiliki pengaruh signifikan positif terhadap variabel dependen secara individual. 
Untuk variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki nilai probablititas sebesar 
0.015, nilai ini kurang dari tingkat signifikansi 0.05, sehingga variabel ini berpegaruh signifikan 
terhadap variabel dependen secara positif. Untuk variabel yang terakhir yaitu pertumbuhan 
perusahaan (Growth), memiliki ρ value = 0.000 dimana nilai ini kurang dari tingkat signifikansi 
0.05, maka variabel ini memiliki pengaruh signifikan positif terhadap variabel dependen. 
 
D. PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 
Pelaksanaan corporate governance yang diproksikan dengan indeks TDI memiliki 
pengaruh yang signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan penelitian 
La Porta et al. (2000), Mitton (2004), Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007). Semakin baik 
pelaksanaan corporate governance maka semakin tinggi kesejahteraan pemilik saham. Hal ini 
membuktikan bahwa teori outcome lah yang berlaku di Indonesia, dimana teori ini menjelaskan 
bahwa semakin baik pelaksanaan corporate governance maka semakin tinggi kesejahteraan 
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pemilik saham (La Porta et al.,2000). Namun hasil ini bertentangan dengan penelitian Setiawan 
(2008) yang menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen, sehingga teori yang berlaku di Indonesia adalah teori substitusi. Knyazeva (2007), 
Jiraporn dan Ning (2006), Gugler dan Yortuglu (2007)  juga mengkonfirmasi teori substitusi. 
 Hasil penelitian ini berbeda dari penelitian sebelumnya (Setiawan, 2008) karena 
penelitian kali ini menambah variabel kontrol industri yang cukup memberikan pengaruh 
terhadap hubungan antara corporate governance dengan kebijakan dividen. Perusahaan dengan 
focused industry akan melaksanakan good corporate governance lebih baik daripada perusahaan 
dengan diversified industry yang pada akhirnya memiliki rasio dividen yang lebih tinggi. 
Mayoritas perusahaan sampel dalam penelitian ini merupakan perusahan dengan kegiatan 
industri yang terfokus. Selain itu proksi yang digunakan dalam mengukur kebijakan dividen 
(dividen/cash flow) juga berbeda dari penelitian sebelumnya (dividends per share/earnings per 
share). Angka item-item dalam TDI juga mengalami peningkatan walaupun sedikit ,namun hal ini 
memberikan pengaruh yang cukup signifikan untuk merubah dari hasil penelitian sebelumnya. 
Variabel lainnya menujukkan bahwa industry berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Hasil ini sejalan dengan penelitian Mitton (2004) dimana perusahaan yang fokus pada 
satu jenis industri akan membagikan dividen lebih tinggi daripada perusahaan dengan 
diversifikasi industri.  
Ukuran perusahaan (Size) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen payout, 
hasil ini sejalan dengan Setiawan (2008), namun bertentangan dengan Kowalewski, Stetsyuk, 
dan Talavera (2007), Mitton (2007). Perusahaan yang besar dianggap memiliki masalah 
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keagenan yang besar pula sehingga belum bisa mengoptimalkan performance dengan lebih baik 
(Durnev dan Kim, 2003), dalam hal ini penerapan good corporate governance. Ukuran 
perusahaan yang besar tidak menjamin bahwa perusahaan tersebut akan membayar dividen 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan ukuran kecil. 
 Tingkat profitabilitas (ROA) dan pertumbuhan perusahaan (Growth) berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas sebuah perusahaan maka semakin 
tinggi dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham jika dibandingkan dengan 
perusahaan dengan profitabilitas rendah. Hal ini mengkonfirmasi penelitian Setiawan (2008), 
Mitton (2004), Kowalewski, Stetsyuk, dan Talavera (2007), Gugler dan Yurtoglu (2007).  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Setelah melakukan pengujian dan analisis data di Bab IV, maka di Bab V ini akan 
disajikan kesimpulan hasil penelitian, saran yang diberikan, keterbatasan penelitian dan 
rekomendasi untuk penelitian berikutnya. 
 
A. KESIMPULAN 
Tujuan dari penelitan ini adalah untuk menguji apakah Good Corporate Governance 
berpengaruh terhadap kebijakan dividend payout baik secara parsial maupun simultan. Penelitian 
ini juga untuk menguji bagaimana corporate governance mempengaruhi kebijakan dividen, 
apakah berlaku teori outcome atau substitusi. 
Hasil dari pengujian analisis regresi berganda antara lain: 
1. Hasil analisis regresi berganda mendukung hipotesis pertama bahwa good corporate 
governance memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen secara 
simultan. Hal ini menujukkan bahwa perusahaan dengan praktik corporate governance 
yang baik maka akan semakin tinggi dividen yang dibayarkan kepada investor. Hasil 
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ini mengkonfirmasi bahwa praktik corporate governance yang berlaku di Indonesia 
adalah teori outcome.  
2. Hasil analisis regresi berganda mengungkapkan bahwa variabel kontrol yang pertama 
berupa ukuran perusahaan (Size) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen suatu perusahaan tidak tergantung 
apakah ukuran suatu perusahaan itu besar atau kecil jika dilihat dari nilai total aset 
nya. 
3. Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) sebagai variabel 
kontrol yang kedua berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Semakin 
tinggi suatu perusahaan memperoleh laba, maka semakin tinggi pula dividen yang 
akan dibayarkan kepada pemegang saham daripada perusahaan yang memperoleh laba 
rendah.  
4. Hasil analisis regresi berganda menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan 
(Growth) memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat 
pertumbuhan perusahaan, maka perusahaan tersebut akan semakin berani untuk 
membagikan nilai dividen yang tinggi. 
5.  Hasil analisis regresi atas variabel kontrol yang terakhir, yaitu industry, bahwa 
industri mempengaruhi kebijakan dividend payout dengan tingkat signifikansi 10%. 
Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan dengn focused industry akan membagikan 
dividen dengan nilai yang lebih tinggi dibanding dengan perusahan dengan diversified 
industry. 
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B. KETERBATASAN PENELITIAN 
Keterbatasan-keterbatasan dari penelitian antara lain:  
1. Dalam penelitian ini tidak semua perusahaan manufaktur yang membagikan dividen 
menerbitkan data-data yang diperlukan untuk melengkapi item-item dalam TDI, 
sehingga sampel berkurang dari jumlah yang seharusnya.  
2. Keterbatasan selanjutnya yaitu proksi dari good corporate governance kurang tepat 
diterapkan pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. 
3. Kelengkapan data sulit diperoleh. Tidak semua perusahaan manufaktur yang 
termasuk dalam sampel penelitian menerbitkan informasi-informasi yang 
diperlukan dalam penelitian ini. 
 
C. SARAN 
Saran yang dapat disampaikan setelah melihat hasil dari penelitian ini antara 
lain: 
1. menyediakan informasi mengenai pelaksanaan good corporate governance yang lebih 
luas dan lengkap pada setiap perusahaan di Indonesia yang go-public mengingat 
pengungkapan mengenai corporate governance semakin meningkat permintaannya 
baik oleh masyarakat, pemerintah, para investor, serta calon investor, 
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2. bagi penelitian selanjutnya yang meneliti mengenai corporate governance, bisa 
dilakukan dengan mengganti proksi-proksi dalam variabel-variabel independen 
penelitian ini untuk menguji konsistensi hasil penelitian, 
3. penelitian selanjutnya sebaiknya membuat indeks dengan menggunakan cara lain 
yang lebih tepat agar hasilnya lebih akurat dan representatif untuk memproksikan 
mekanisme corporate governance yang sesuai dengan kondisi di Indonesia,  
4. selain itu variabel independen dapat ditambah untuk penelitian selanjutnya. 
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